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出額であり，D点より左では， この都銀はコーノレ市場にコ ノレ・ロー γ を放出
し，D点より右では， コー ノレ・マネ を取り入れるか，あるいは日銀から借り
入れる。ゆえにD点よ~左ではョーノレ・ μ-:/からの金利収入があるため，そ
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ない。 別の言葉で言えば， 政策目標聞に「重み (weight)J を付けな付ればな
らない。このウヱイトがw;， n乍という訳である。
ょのようなウェイト付けの背後には，政策当局による社会的コ λ トへの判断
がある。たとえば(2)式において， 時九二1，W2二2 とすると，dPが 2単位増大
しBが 1単位増大Lた時，Uの水準は変らなL、。つまり W1=1，羽生=2とい
うウ zイト付けは， 物価上昇が2単位高まる時に生じる社会的づスト(イ γ フ







U2=W2，B... ー 一一 (4) 
U= Ud-U2 .......... ........ ...... ...... ........................ (5) 
ここで，窓口指導」を反映する政策手段として，づール レ ト(r)を導
入する。すると，U，の水準が正であれば〔秘価が低下Lていれぽ)，政策当局は
コ ノレ・レートを引き下げるだろう。 U，の水準が正であれば， コー ノレ・レ
トはこの時も引き下げられるであろう。これを式であらわせは
.drl*ニ -a.U1(，). ・ (6)
.1r2水=一β・U，.. ........ ................. (7) 








r，*ニ ro十.1r，.............. ... ，............................... (9) 





















円=oro+Qa]V，・.dP-8sW，・B，+Cl-8)r<-1 ・・ ~~ 
実際の推定は，倒式の形でおこなわれる。 ω式から明らかなように，推定さ
れる係数は， O， a， TIl;のごとき 3種類の意味を持つものの積であることには



























前期 Y1=X1β1 +lli 
後期ーY，=X，s2+U，
(1司





























IV 推 定 結 果
次に推定結果を示す。 これは， 計測期間である昭和30年第 1四半期から昭和
45年第4四半期までの64四半期を適当に前期と後期に分割し，上述のF値が最
大になるような分割を見い出したものである。物価上昇の指標としては卸売物
{曲 CWP)の対前期上昇分 CWP，-WP，-l)をとり， 国際収支の指標とし℃は
経常収支黒字額 CB，)をとってあり， デ タはずべて EPA法による季節調整
済みである。
[推定結果1]"
(乱) 全期間 (3C 牛耳 ~45午、在〉
7) 参考文献の (4Jあるいは (17)を且よ。
8) たとえば (30年llJは. (昭和四年第2四半期」を意味する。部数下の( )内0数字は t値，
R'は自由度修E済決定保数，DWはダ ピソ ワトソン比 Fは骨量変化検定のためりF値
で. ( )内はその自由置を示す.
56 (174) 第117巻第3号




(2.0)( -1.3) (-4.7) (7.9) 
R'=0.765 DW=1.57 
(0) 後期 (41年 1"，45年町〉
円ニー0.14十0.21(WP，-WP，-l) -O.00070B，+ 1.06r'_1 
(-0.27)(2.0) . (-2.8) (13.5) 
R'=0.923 DW=1.50 
















(0.55)(1.20) (-3.44) (8.74) 
R'=0.725 DW=1.96 
金融政策り客観的分析， 1955~70 (175) 51 
(c) 後期 (40年町~45竿IV)
九=-0.57+0.092( WP.-WP._.) -0.OOO61B.+ 1.03r'_1 
(-0.10)(1.53) (-2.19) . (11.8) 
R'=0.9日 DW=1.25 
但) F(4， 52)=2.04 
推定結果Eは， ほぼ満足できる結果である。まず，(WP.-WPH ) の係数
の符号条件は満足されている。係数の有意性検定のための分布の自由度はこの
場合56で， これに対応する 5%点， 1%点はそれぞれ tto.05=2.003， tO • 01ニ 2.66
である。しかし， Iミニ・マグ λ ・リグレ νト」という基準による t検定の最
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